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Abstract：This article analyzes the difference of the herding behavior of institutional investors and individual investors by using
the data on the 180 index constituent stocks and “top view”investors' holding stocks with the way by measuring “cross sectional
standard deviation of trading volume”. The authors explain the above phenomena with asymmetric information，this indicates that the
herding behavior of institutional investors is the result of full use of information，but individual investors maybe behave more
irrationally.










股 比 例 从 1980 年 的 47.9% 下 降 到 2007 年 的
21.5%，与此同时，开放式共同基金的比例从 1980 年
的 4.6%上升到 2007 年的 32.4%（French，2008）。中
国证券市场起步虽晚，但机构投资者的发展速度非
常惊人。根据 WIND 数据库资料统计，截至 2008 年
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（2）CSSD 方法 （横截面收益标准差，cross sectional












不 变 （Tan、Chiang、Mason 和 Nelling，2008）。（4）







军和吴冲锋（2001）采用 CSSD 方法对 1998 年 10 月
到 2000 年 9 月的投资基金组合进行了研究，发现存
在明显的羊群行为。孙培源和施东晖 （2002） 使用
CSAD 方法对 1992 年 1 月 2 日到 2000 年 12 月 29
日的个股收益进行分析，得出了市场存在一定程度
羊群效应的结论。郭磊和吴冲锋（2005）利用 CAPM
方法对 1997 年到 2003 年的个股数据进行分析，发
现羊群行为具有一定的周期性。Demirer 和 Kutan







Tan、Chiang、Mason 和 Nelling（2008）使 用 CSAD 方





















户的投资者，余下为个人。研究样本包括 2007 年 6













































可以使用 σi，t 来刻画羊群行为。σi，t 越小，表明越容易
出现羊群行为；反之，σi，t 越大，表明羊群行为越弱。
我们使用横截面交易量的标准差来刻画市场羊




























































































交易量：投资者 i 在 t 日买卖股票 j 的交易量对
数乘以股票价格
σi，t





Rt 上证 180 指数对数收益绝对值







μ（Vol）t 日平均交易量：投资者 t 日所有股票交易量的均值
R-1，t 滞后 1 日的绝对收益
AR-2∶-5，t 滞后第 5 日到第 2 日的累积收益绝对值
AR-6∶-10，t 滞后第 10 日到第 6 日的累积收益绝对值
AR-11∶-20，t 滞后第 20 日到第 11 日的累积收益绝对值
收盘价（元） 换手率（%） 流通市值 流通股本 PE PB 机构持股比例 个人持股比例 平均收益
组 1 11.1439 2.7415 2.7E+09 3.1E+08 102.229 5.6339 0.0891 0.8108 -0.0032
组 2 15.3336 2.3959 5E+09 4.5E+08 151.253 6.5442 0.1813 0.6839 -0.0027
组 3 21.0965 2.4162 7.9E+09 6.2E+08 86.5135 6.5146 0.2798 0.5821 -0.0026
组 4 26.1987 1.9685 1.4E+10 9.1E+08 67.0138 7.9201 0.3142 0.5195 -0.0019
组 5 26.6126 1.432 5.8E+10 4E+09 51.5037 7.8669 0.3233 0.391 -0.0018
全部 20.0843 2.1906 1.7E+10 1.3E+09 91.8485 6.909 0.2377 0.5974 -0.0025



















pearson σ（Vol）ins σ（Vol）ind μ（Vol）ins μ（Vol）ind Rt Rt
σ（Vol）ins 1
σ（Vol）ind 0.8857*** 1
μ（Vol）ins 0.0266 -0.1579*** 1
μ（Vol）ind 0.0247 -0.1742*** 0.9777*** 1
Rt 0.1032** -0.0144 0.528*** 0.5098*** 1




μ（Vol）ins 0.0139 -0.1004** 1
μ（Vol）ind 0.025 -0.113** 0.9795*** 1
Rt 0.0862* 0.0308 0.5302*** 0.521*** 1














第一类 第二类 第三类 第四类 第五类
机构 个人 机构买 个人买 机构买 个人卖 机构卖 个人买 机构卖 个人卖
组合 1 4.8212 4.9882 1.02 0.4135 0.8899 0.6304 0.9721 0.9371 0.9578 0.3725
组合 2 5.5184 5.3025 0.8249 0.4315 0.7631 0.6005 0.9983 0.9859 0.7483 0.4139
组合 3 5.8256 5.5131 0.7324 0.4658 0.7132 0.6706 0.9408 0.9119 0.7284 0.4139
组合 4 6.1664 5.6948 0.6791 0.4901 0.7225 0.6815 0.9343 0.8561 0.6682 0.4615
组合 5 6.4877 5.9018 0.6549 0.5358 0.6528 0.6265 0.8345 0.8007 0.625 0.5084
全部 5.9441 5.6643 1.0767 0.5599 1.006 0.8052 1.1724 1.1576 1.0551 0.5444
t 20.15 9.88 -19.68 8.72 -4.83 0.17 -2.8 -2.57 -18.13 10.44
p 0 0 0 0 0 0.868 0.0055 0.0107 0 0
表 4 横截面交易量标准差统计








! "，μ（Vol）t= μ（Vol）1，tμ（Vol）2，t! "。
如果假设 2 成立，那么将有 α5＜0，α6＜0。由表 5 的回




手率 Ratiot 作为控制变量，然后进行回归（回归 2）。
回归方程如下：
σ（Vol）t=α1+α2Dummyind+α3μ（Vol）t+α4Dummyindμ
（Vol）t +α5 Rt +α6Dummyind Rt +α7Ratiot +α8Sizet +
α9Pbt+εt
61· ·





为 了 检 验 假 设 3， 我 们 考 虑 再 增 加 R-1，t 、
AR-2∶-5，t 、AR-6∶-10，t 、AR-11∶-20，t 等控制变量，以及
各自与虚拟变量的乘积 Dummyind R-1，t 、Dummyind
AR-2∶-5，t 、Dummyind AR-6∶-10，t 、Dummyind AR-11∶-20，t ，
然后再进行回归（回归 3）。回归方程如下：
σ（Vol）t=α1+α2Dummyind+α3μ（Vol）t+α4Dummyindμ
（Vol）t +α5 Rt +α6Dummyind Rt +α7Ratiot +α8Sizet +
α9Pbt +α10 R-1，t +α11 AR-2∶-5，t +α12 AR-6∶-10，t +α13
AR-11∶-20，t +α14Dummyind R-1，t +α15Dummyind AR-2∶-5，t +
α16Dummyind AR-6∶-10，t +α17Dummyind AR-11∶-20，t +εt
我们使用 SAS 软件中的 stepwise 选择拟合数据








组合进行分组回归（回归 3）。②从表 6 可以看出，系






高点的 2007 年 10 月 16 日为分界日，将研究期间
分成牛、熊市两个时段，对不同流通规模组合分别






































































adj_rsq 0.6837 0.7153 0.7181
注：括号内为回归系数的 t 值，*、**、*** 分别表示在 90%、
95%、99%的置信水平下显著，下同。












































































































② 我们同时对方程 1、方程 2 进行回归，结论不变。并且发现，按照机构投资者持股比例大小将上证 180 成分股票分成 5
个股票组合进行回归，假设 1～假设 5 的结论依然成立。
牛市 熊市







































































































































































adj_rsq 0.5738 0.6652 0.6623 0.7339 0.7507 0.4541 0.5244 0.5799 0.5319 0.6458
表 7 分牛、熊市期间的回归结果
五、结语
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